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理論のトレードオフ理論に対する優位性を実証した。これに対して，Frank and Goyal (2003）は，
Shyam-Sunder and Myers（1999）が少ないサンプルを用いて分析を行ったため，small sample
bias が生じていると指摘した。Frank and Goyal（2003）は，アンバランス・パネル（unbalanced













3 トレードオフ理論も最適負債比率への調整にはコストがかかると想定している。Flannery and Rangan
（2006）の企業の資本構成の調整速度に関する実証研究では，1 年で企業が負債比率を調整するのは最適負






































6 負債比率は負債を総資産マイナス流動資産で除したものである。目標負債比率は 3 節で定義する。
 先行研究のモデルと本研究のモデル
. ペッキングオーダー理論




ここで，Dit は t 期における企業 i の負債残高（ストック），DDit は Dit の増加分，すなわち，t 期に
おける企業 i の負債による資金調達額（フロー）である。負債による資金調達は，具体的に長期の
借り入れ（期間 1 年以上）や社債発行である。DEFit は t 期における企業 i の資金不足（フロー）
である。企業の資金不足は，以下の 3 節で説明されるように様々に定義されるが，主として企業
の設備投資資金の不足を念頭においている。a0, a1 は係数パラメータ，eit は誤差項である。
Shyam-Sunder and Myers（1999）以降の先行研究に従えば，ペッキングオーダー理論が成立す
る場合，(1)式の係数は a0＝0, a1＝1 となる5。Shyam-Sunder and Myers（1999）は a1 が0.69から
0.76，Frank and Goyal（2003）は a1 が0.46と推計している。また，日本のデータを用いた坂井











ここでは，Dit は負債残高ではなく，t 期における企業 i の負債比率，DDit はその変化分である。
Ditは t 期における企業 i の目標負債比率を表す。Dit－1 は企業 i の t－1 期の負債比率である。b0,
b1 は係数パラメータ，uit は誤差項である。先行研究では，企業が負債比率を調整するためには調
整コストなどの問題が発生するので 1 期では調整できないと想定する。従って，トレードオフ理




の検証を 2 つの点で修正する。第 1 は，被説明変数を，負債ではなく負債を構成する長期借り入
れ（フロー）（以下，単に「長期借り入れ」と呼ぶ）と社債発行（以下，単に「社債」と呼ぶ）に
分けて分析を行う点である。第 2 は，長期借り入れを被説明変数とするモデルの定式化において，































































ここで，a0, a1, a2, a3, b0, b1, b3 は係数パラメータである。係数パラメータの符号条件として，0＜
















ここで，DEFit は t 期における企業 i の資金不足（フロー）を表す。資金不足 DEFit は，(9)式に


























変 数 平 均 中央値 標準偏差
PEC_A －0.042 －0.038 0.063
PEC_B －0.040 －0.037 0.071
PEC_C －0.014 －0.018 0.159
L 0.0002 －0.006 0.106
B －0.0013 －0.005 0.055



























変 数 係 数 標準偏差 p 値 変 数 係 数 標準偏差 p 値
PEC_A(1) 0.0703 0.0405 0.0823 TAR_A(1) －0.7000 0.0384 0.0000
PEC_B(1) －0.0217 0.0326 0.5072 TAR_B(1) －0.7004 0.7889 0.0000
PEC_C(1) 0.0980 0.0111 0.0000 TAR_C(1) －0.7613 0.0365 0.0000
注) X(1)は変数 X について 1 期リードの変数を意味する。検定式は，Lit, PEC_A を例にとると，以下の通
りである。Lit＝y0＋y1PEC_Ait＋y2PEC_Aiit＋1＋eit。説明変数が PEC_B, PEC_C, TAR_A, TAR_B,
TAR_C についても同様である。
表. 強外生性テスト（被説明変数は社債B)
変 数 係 数 標準誤差 p 値 変 数 係 数 標準誤差 p 値
PEA_A(1) 0.0048 0.0202 0.8122 TAR_A(1) －0.0688 0.0203 0.0007
PEC_B(1) －0.0161 0.0164 0.3257 TAR_B(1) 0.0244 0.0452 0.5895
PEC_C(1) 0.0115 0.0073 0.1158 TAR_C(1) －0.0854 0.0233 0.0002





















変数 検定統計量 P 値 変数 検定統計量 P 値
PEC_A 135.318 0.0000 TAR_A 172.169 0.0000
PEC_B 129.956 0.0000 TAR_B 45.403 0.0000
PEC_C 55.472 0.0000 TAR_C 26.511 0.0000
注) 検定統計量は自由度 1 のカイ二乗分布に従う。以下，表3.2も同じである。
表. ワルド検定（被説明変数B)
変数 検定統計量 P 値 変数 検定統計量 P 値
PEC_A 14.947 0.0000 TAR_A 14.402 0.0000
PEC_B 13.632 0.0000 TAR_B 6.224 0.0000
PEC_C 10.902 0.0000 TAR_C 12.120 0.0000
12 一般に次の回帰式を仮定する。yit＝a＋bxit＋uit。ここで，誤差項 uit の 1 次の系列相関を想定する。すなわち，








がなければ，すなわち，l＝0 ならば r＝－0.5 となる。系列相関がなければ，{( âr＋0.5)/ âs âr}2 は自由度 1 の
カイ二乗分布に従う。ここで， âr は r の推定量， âs âr。は推定量の標準誤差である。



































サンプル 3168 3168 3168 3168 3168 2376
J 統計量 95.0966 99.9974 83.3000 80.6949 81.0181 92.1323
p 値 0.0683 0.0340 0.2651 0.3347 0.3256 0.0393
注) (41), (42), (43)は(4)式の推定結果で，それぞれ説明変数が PEC_A, PEC_B, PEC_C に対応する。
(61), (62), (63)は(6)式の推定結果で，それぞれ説明変数が TAR_A, TAR_B, TAR_C に対応する。













社債の場合は，1 期前の社債を説明変数に加えないので，通常の GMM で推定する。操作変数と











サンプル数 2904 2904 2904 2904 2904 2376
J 統計量 7.7903 7.6171 0.0156 2.8953 7.0596 12.5956
p 値 0.0053 0.0058 0.9007 0.0889 0.0079 0.0004
注) (51), (52), (53)は(5)式の推定結果で，それぞれ説明変数が PEC_A, PEC_B, PEC_C に対応する。
(71), (72), (73)は(7)式の推定結果で，それぞれ説明変数が TAR_A, TAR_B, TAR_C に対応する。








































































































サンプル数 3168 3168 2376 3168 3168 2376 3168 3168 2376
J 統計量 73.5452 72.4472 87.1791 80.0237 79.5248 94.2777 83.3715 80.9194 76.8731
p 値 0.5259 0.5621 0.0688 0.3244 0.3385 0.0233 0.2377 0.2997 0.2412
, , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。( )内は標準誤差。
表. 社債（被説明変数）のネスト推定結果































サンプル数 2904 2640 1848 2904 2640 1848 2904 2640 1848
J 統計量 2.4734 11.3181 1.2659 1.7201 12.8196 1.408 9.3041 0.4721 1.5031
p 値 0.1158 0.0008 0.2605 0.1897 0.0003 0.2354 0.0023 0.4920 0.2202


























































叢』，第34券第 2 号 pp.3147.
（英語論文）
Arellano,M. and S.R.Bond (1991) ``Some Tests of Speciˆcation of Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Applications to Employment Equations,'' Review of Economic Studies, 58, pp.277297.
Baker, M., and J.Wurgler (2002) ``Market Timing and Capital Structure,'' The Journal of Finance 57, pp.132.
De Jong, Verbeek., and P.Verwijmeren (2010) ``The Impact of Financing Surpluses and Large Financing
Deˆcits on Tests of the Pecking Order Theory, Financial Management Summer, pp.733756.
Flannery, M.J., and K.P.Rangan (2006) ``Partial Adjustment toward Target Capital Structure,'' Journal of
Financial Economics, 79 pp.469506.
Frank, M., and V. Goyal (2003). ``Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure.'' Journal of Financial
Economics 67, pp.217248.
Huang, R., and J.R.Ritter (2009). ``Testing Theories of Capital Structure and Estimating the Speed of Adjust-
ment.'' Journal of Financial and Quantitative Analysis Vol. 44, No. 2, pp.237271
Modigliani.F. and M.Miller (1958) ``The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment''.
American Economic Review 48 pp.261297.
Myers, S, C. and N.S.Majluf (1984) ``Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Infor-
mation That Investors Do Not Have.'' Journal of Financial Economics 13, pp.187221.
Myers, S.C (1984) ``The Capital Structure Puzzle,'' Journal of Finance, 39, pp.575592.
Shyam-Sunder, L., and L.Myers (1999) ``Testing Static TradeoŠ Against Pecking Order Models of Capital
Structure.'' Journal of Financial Economics 51, pp.219243.
